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[摘 要]爆发于 2007 年 6 月的美国次级抵押贷款债券
危机先是通过金融衍生品——次级债券迅速波及到全球资本
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信信用机构的评级，成为次级债危机的又一根源。
（三）风险防范意识和监管的缺失
次级债的爆发，从购房者、抵押贷款金融机构、发行次级债
券的金融机构至投资人，他们身上所体现出来的对风险的漠视
让人震惊，在火暴的楼市面前，他们被利益蒙蔽了双眼。面对住
房贷款刺激抵押债券这一创新金融产品，过度乐观的看到了它
的积极性，而把金融创新的风险机制过于简单化，在扭曲的风
险判断基础上所进行的盲目的逐利行为不可避免的会导致危
机的发生。正如英国金融时报评论员马丁·沃尔夫所说的：恐惧
对于市场来说不是什么好事，但是没了恐惧，市场就会变得疯
狂。在这场次债危机中，我们也看到了监管的缺失。试想如果监
管当局要求市场参与者进行必要的信息披露，要求他们解释衍
生产品收益和风险形成的机理，并设计出了一套有效的激励机
制来事前约束这特殊的信贷市场中金融创新所可能伴随的道
德风险行为，而且在危机初露端倪时采取了果断有效的抑制措
施，那么我们现在所看到的应该是另一番情景。
三、对中国金融市场的启示
1.在经济快速发展时期,一定要防止资产价格过快攀升和
资产泡沫的堆积。无论是投资者还是房地产企业都要警惕宏观
经济的系统性风险，避免投资行为中的赌博和冒险心理
次级债危机表明:资产价格虽然是一种虚拟元素，却隐藏
着相当大的破坏力，其过快攀升导致的直接后果就是对实体经
济的平稳运行造成巨大伤害。此次危机的导火索是美国房地产
市场的过热与疲软，中国同样存在这种隐忧。中国在经历了相
当长时间的低利率政策之后，经济运行存在由过快向过热转化
的可能性。过剩的流动性使房价开始呈现出剧烈暴涨态势，形
成回报率很高的投机市场。尽管我国房地产价格中到底有多大
“泡沫”，目前无法推断，但是炒房者、尤其是贷款炒房者应该加
以警惕的是没有只涨不跌的市场。投资者一定要警惕宏观经济
的系统性风险，理性看待目前的房地产市场。
2.商业银行要审慎经营，加强流动性过剩背景下的信贷风
险管理，重视房地产市场中的各类金融风险
中国商业银行应充分重视住房抵押贷款背后隐藏的风险。
在房地产市场整体上升的时期，住房抵押贷款对我国商业银行
而言是优质资产，贷款收益率相对较高、违约率较低、一旦出现
违约还可以通过拍卖抵押房地产获得补偿。目前房地产抵押贷
款在中国商业银行的资产中占有相当大比重，也是贷款收入的
主要来源之一。然而一旦房地产市场价格普遍下降和抵押贷款
利率上升的局面同时出现，购房者还款违约率将会大幅上升，
拍卖后的房地产价值可能低于抵押贷款的本息总额甚至本金，
这将导致商业银行的坏账比率显著上升，对商业银行的盈利性
和资本充足率造成冲击[5]。认真研究美国次级债危机及其经验
教训，全面检讨中国银行住房按揭贷款质量及风险，高度关注
贷款抵押物的价格风险，严格管理，审慎经营，应成为我国商业
银行住房信贷管理的当务之急。
3.重视我国金融市场上大发展过程中的金融风险传递
美次贷危机让我们看到了从市场到中介再到市场的风险
传递与扩散，在这一系统性危机中，风险配置是横向的，无论最
后由谁承担，风险都不会消失，而金融市场令各类金融中介以
流动性为链条，捆绑在一起，一旦一个环节出现问题就会引发
连锁反应。这就要求我国以商业银行为代表的金融中介积极重
新定位，把自己定位于金融市场重要参与者这一角色上，同其
他市场主体共担风险，将风险管理和资产负债管理提高到战略
管理的层次上，努力适应金融全球化、证券化和信息化的转变
与挑战。
4.强化政府的监管措施
从次级债危机中，我们可以看到，美国金融体系中的多个
环节存在着监管缺失。美国的教训提醒我们，在经济金融高位
运行时期，监管部门一定要加强对商业银行信贷风险的监管和
对信用中介机构行为的约束，加强对投资者的风险警示教育，
采取措施，防止资产泡沫的产生和堆积，从而避免因资产泡沫
破裂导致经济金融波动的风险。
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